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迪安诊断 深圳成指

 
 

[Table_Index] (%) 今年 

至今 

1 

个月 

3 

个月 

12 

个月 

绝对 1.5 10.9 (6.6) 40.4 

相对深证成指 8.4 8.4 3.2 8.4 

 
 

发行股数 (百万) 620 

流通股 (%) 74 

总市值 (人民币 百万) 21,611 

3个月日均交易额 (人民币 百万) 530 

净负债比率 (%)(2021E) 净现金 

主要股东(%)  

陈海斌 29 

资料来源：公司公告，聚源，中银证券 

以 2021年 4月 9日收市价为标准 
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[Table_Titl e]  

迪安诊断 
2020年公司“深化转型+全新 5年发展”开局之年，期
待 2021年公司表现  
 
 

公司 2020 年实现总营业收入 106.49 亿元，同比增长 25.98%；剔除商誉影响，实
际归母净利润 12.5 亿元。其中，诊断服务实现收入 50.82 亿元，同比增长 61.99%；
自产产品实现收入 3.76 亿元，同比增长 214.54%。公司经营净现金流 15.47 亿,同
比增长 220.29%；2020 年公司“深化转型+全新 5 年发展”的开局之年，2021 年公司
将聚焦五大任务计提商誉减值后轻装上阵，期待 2021 年公司表现。维持买入评级。 

支撑评级的要点 

 实验室 ICL检验业务集中盈利期到来，内生外延不断发展，质控提升，合作共建
网络下沉+特检升级，检验业务实现双驱动。2020年公司 ICL检验服务总收入 48.2
亿元（未剔除商誉减值），较去年同期增长 62.31%，其中，13家 ICL实验室实现
扭亏为盈。截止目前， 公司已有 38家 ICL实验室，34家实现盈利，集中盈利期
已经到来。2020年公司加速推动“中心实验室+区域实验室+合作共建实验室”三级
联动的服务网络模式，由点控线，不断下沉织 密覆盖范围，以成本优势和技术
优势扩大区域市场份额；精准中心携手三甲医院共建，公司围绕四大学科，八
大科室，重点打造临床专业诊断品牌，不断开发以疾病为中心的全病程诊断检
测方案；2020 年公司对内全面提升实验室质量，对外多维整合优质资源，不断
提升实验室服务水平。 

 科技战疫先进典型单位代表，疫情期间公司品牌影响力和美誉度进一步提升。
2020年新冠疫情期间，公司投入 8支研发团队，600名 PCR技术人员，2000多名
配送人员，全国日均最高可检测 量达 60万例，累计核酸检测量超 2500万人份。
依托 “技术研发及产品生产+医学诊断服务+健康管理”三位一体的战略优势，公司
为国内首家推出包含 10 大创新技术和产品的“新冠病毒感染整体化诊断解决方
案”。 依托 6年 TO C健康管理经验，公司线上通过天猫、支付宝、百度、微信等
渠道入口，截至目前，公司线 下设 382个采样点，覆盖全国 100个城市，完成超
过近 40万人份的预约量检测。 

 IVD产品业务取得突破，渠道服务转型升级持续推进，精益管理提升运营效率。
2020年公司自有产品新增 2个 3类证书，4个二类证和 16个一类证书。产品业务
实现 总收入 60.32亿元，较去年同期增长 10.17%，其中，自有产品业务收入 3.76
亿元，较去年同期增长 214.54%，渠道产品业务收 入 56.56亿元，较去年同期增
长 5.6%。液相质谱领域公司控股子公司凯莱谱、核酸质谱领域参股子公司迪谱
诊断、病理诊断产品和分子诊断产品领域的全资子公司迪安生物研发工作均进
展顺利，蓄势待发。借力于自主研发进展公司渠道业务转型升级——产品化和服
务化，目前公司渠道网络已覆盖 16个省份、自治区、直辖市，共计代理国内外
近千个产品，客户多为各省市龙头医院，三级医院占 比达 60%以上。另外，公
司精益管理持续提升运营效率。 

估值 
 我们预计 21-23 年公司净利润为：10.1 亿/10.8 亿/13.5 亿元，对应市盈率 21 倍/20

倍/16倍，维持买入评级。 

评级面临的主要风险 
 质量控制风险；并购整合的管理风险；技术人才流失风险等。 

投资摘要 

[Table_InvestSummary] 

     年结日：12月 31日 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

销售收入 (人民币 百万) 8,453 10,649 13,022 14,894 16,017 

变动 (%) 21 26 22 14 8 

净利润 (人民币 百万) 347 803 1,008 1,077 1,350 

全面摊薄每股收益 (人民币) 0.560 1.294 1.624 1.736 2.175 

变动 (%) (10.6) 131.2 25.5 6.9 25.3 

全面摊薄市盈率(倍) 62.2 26.9 21.4 20.1 16.0 

价格/每股现金流量(倍) 44.7 14.0 17.7 53.5 8.1 

每股现金流量 (人民币) 0.78 2.49 1.97 0.65 4.31 

企业价值/息税折旧前利润(倍) 13.6 7.5 8.3 7.3 6.6 

每股股息 (人民币) 0.128 0.000 0.487 0.521 0.653 

股息率(%) 0.4 n.a. 1.4 1.5 1.9 

资料来源：公司公告，中银证券预测 
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2020 年——公司深化转型之年+全新 5 年发展的开局之年，业绩斐然 

2020年，公司实现营业收入 106.49亿元，同比增长 25.98%，归母净利润 8.03亿元，同比增长 131.20%。

剔除商誉影响，实际归母净利润 12.5 亿元。其中，诊断服务实现收入 50.82 亿元，同比增长 61.99%；

自产产品实现收入 3.76 亿元，同比增长 214.54%。 

 

图表 1. 公司营业收入及同比增长率  图表 2. 公司归母净利润及同比增长率 

 

 

 

资料来源：万得，中银证券 

  

 资料来源：万得，中银证券 

图表 3. 公司诊断服务业务收入及毛利率  图表 4. 公司诊断服务业务收入占总营收比例 

 

 

 

资料来源：万得，中银证券  资料来源：万得，中银证券 

 

2020年公司继续实施“技领未来”发展战略，研发投入持续增加。 

 

图表 5. 公司研发投入 

 

资料来源：万得，中银证券 
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2020 年公司重点事件回顾 

1、 推出 5年战略规划，引领高质量发展  

2020年，公司推出五年战略规划，聚焦覆盖各级医疗机构全生命周期的综合精细化服务，以专业化、

标准化、信息化、集约化、规模化助力各级 医疗机构持续降本增效及提升医学价值。 

2、贡献专业力量，全力抗击疫情  

2020年，新冠肺炎疫情爆发，公司投入 8支研发团队，600名 PCR技术人员，2000多名配送人员，全

国日均最高可检测 量达 60万例，累计核酸检测量超 2500万人份，最大程度发挥了公司的专业价值

和社会价值。公司在疫情期间担当敢为的突出表现，获得了各地政府、卫健委及行业协会的肯定及

感谢，被评为“科技战疫先进典型 单位代表”、“抗击新冠肺炎疫情先进集体”、 “抗疫先行企业”、“先进

基层党组织”等，品牌影响力和美誉度进一步提升。 

3、ICL服务业务全面提速  

2020年公司 ICL检验服务总收入 48.2亿元，较去年同期增长 62.31%，其中，13家 ICL实验室实现扭亏

为盈。截止目前， 公司已有 38家 ICL实验室，34家实现盈利，集中盈利期已经到来。  

4、IVD产品业务实现突破  

2020年公司自有产品新增 2个 3类证书,4个二类证和 16个一类证书。借助自身积累的营销渠道和网

络基础，产品业务实现 总收入 60.32 亿元，较去年同期增长 10.17%，其中，自有产品业务收入 3.76

亿元，较去年同期增长 214.54%，渠道产品业务收 入 56.56亿元，较去年同期增长 5.6%。 

液相质谱领域的控股子公司凯莱谱、核酸质谱领域的参股子公司迪谱诊断、病理诊断产品和分子诊

断产品领域的全资子公司迪安生物均取得重大进展。 

5、精益管理提升运营效率  

公司持续秉承“用人做事”的人才观；着力打造“精益、高效、敏捷”的供应链服务体系，积极推

动与第三方阳光采购平台的战略合作；进一步深化“医疗诊断产业数字化平台经济”信息化战略，

围绕“产业数字化，数字产业化”目标，在原有 ERP、MDM、OA、WMS、决策分析等核心信息系统

的基础上，引入 CRM系统，升级 eHR系统等。 

 

评级面临的主要风险 

医学检测结果对于疾病治疗决策至关重要，独立实验室检验质量控制风险值得关注；公司并购整合

运营管理风险；因为行业竞争等原因导致检测技术人才流失风险等。 
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损益表(人民币 百万) 

[Table_Prof itAndLost]  

     

年结日：12月 31日 2019 2020 2021E 2022E 2023E     

销售收入 8,453 10,649 13,022 14,894 16,017     

销售成本 (5,765) (6,616) (8,380) (9,645) (10,339)     

经营费用 (1,004) (964) (2,051) (2,312) (2,803)     

息税折旧前利润 1,685 3,070 2,590 2,937 2,876     

折旧及摊销 (248) (293) (277) (280) (284)     

经营利润 (息税前利润) 1,437 2,777 2,314 2,657 2,592 

净利息收入/(费用) (209) (196) 130 149 160 

其他收益/(损失) 111 68 88 89 2 

税前利润 1,340 2,649 2,532 2,895 2,754 

所得税 (196) (247) (407) (445) (502) 

少数股东权益 228 267 493 518 581 

净利润 347 803 1,008 1,077 1,350 

核心净利润 1,372 2,134 1,632 1,931 1,670 

每股收益 (人民币) 0.560 1.294 1.624 1.736 2.175 

核心每股收益 (人民币) 2.211 3.439 2.630 3.111 2.691 

每股股息 (人民币) 0.128 0.000 0.487 0.521 0.653 

收入增长(%) 21 26 22 14 8 

息税前利润增长(%) 48 93 (17) 15 (2) 

息税折旧前利润增长(%) 46 82 (16) 13 (2) 

每股收益增长(%) (11) 131 26 7 25 

核心每股收益增长(%) 46 56 (24) 18 (14) 

资料来源：公司公告，中银证券预测 

 

资产负债表(人民币 百万) 

[Table_Bal anceSheet]  

     

年结日：12月 31日 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

现金及现金等价物 1,307 1,743 1,953 2,234 3,411 

应收帐款 3,416 4,671 4,917 6,253 5,738 

库存 1,347 1,123 2,282 1,640 2,448 

其他流动资产 635 681 626 614 690 

流动资产总计 6,705 8,218 9,779 10,741 12,287 

固定资产 951 1,081 863 642 417 

无形资产 79 68 50 31 12 

其他长期资产 1,172 1,598 1,779 2,079 2,327 

长期资产总计 2,202 2,747 2,692 2,752 2,755 

总资产 10,750 12,399 13,730 14,315 15,618 

应付帐款 1,311 1,528 2,138 2,113 2,392 

短期债务 1,629 2,428 1,071 1,294 50 

其他流动负债 1,337 1,649 2,192 1,474 2,216 

流动负债总计 4,278 5,605 5,401 4,881 4,658 

长期借款 1,064 666 798 710 725 

其他长期负债 270 100 210 193 168 

股本 620 620 620 620 620 

储备 3,363 4,077 4,876 5,568 6,523 

股东权益 3,984 4,698 5,497 6,188 7,144 

少数股东权益 1,154 1,331 1,824 2,343 2,924 

总负债及权益 10,750 12,399 13,730 14,315 15,618 

每股帐面价值 (人民币) 6.42 7.57 8.86 9.97 11.51 

每股有形资产 (人民币) 6.29 7.46 8.78 9.92 11.49 

每股净负债/(现金)(人民币) 2.23 2.18 (0.35) (0.44) (4.34) 

资料来源：公司公告，中银证券预测  

现金流量表 (人民币 百万) 

[Table_CashFlow]       年结日：12月 31日 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

税前利润 1,340 2,649 2,532 2,895 2,754 

折旧与摊销 248 293 277 280 284 

净利息费用 209 196 (130) (149) (160) 

运营资本变动 (539) (812) 903 (1,984) 1,371 

税金 (536) (1,312) (1,031) (1,299) (823) 

其他经营现金流 (238) 533 (1,329) 661 (753) 

经营活动产生的现金流 483 1,547 1,221 404 2,673 

购买固定资产净值 32 (10) 40 40 40 

投资减少/增加 296 78 82 85 (0) 

其他投资现金流 (569) (888) (2) (33) (90) 

投资活动产生的现金流 (241) (821) 120 91 (50) 

净增权益 (79) 0 (302) (323) (405) 

净增债务 161 383 (1,176) 109 (1,228) 

支付股息 0 27 53 103 221 

其他融资现金流 (758) (666) 295 (103) (34) 

融资活动产生的现金流 (676) (256) (1,130) (215) (1,446) 

现金变动 (434) 470 210 281 1,177 

期初现金 1,713 1,307 1,743 1,953 2,234 

公司自由现金流 242 726 1,341 496 2,623 

权益自由现金流 612 1,305 34 455 1,235 

资料来源：公司公告，中银证券预测  

 

主要比率 (%) 

[Table_MainRatio]  

     

年结日：12月 31日 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

盈利能力      

息税折旧前利润率 (%) 19.9 28.8 19.9 19.7 18.0 

息税前利润率(%) 17.0 26.1 17.8 17.8 16.2 

税前利润率(%) 15.8 24.9 19.4 19.4 17.2 

净利率(%) 4.1 7.5 7.7 7.2 8.4 

流动性      

流动比率(倍) 1.6 1.5 1.8 2.2 2.6 

利息覆盖率(倍) 6.9 14.2 n.a. n.a. n.a. 

净权益负债率(%) 27.0 22.4 净现金 净现金 净现金 

速动比率(倍) 1.3 1.3 1.4 1.9 2.1 

估值      

市盈率 (倍) 62.2 26.9 21.4 20.1 16.0 

核心业务市盈率(倍) 15.8 10.1 13.2 11.2 12.9 

市净率 (倍) 5.4 4.6 3.9 3.5 3.0 

价格/现金流 (倍) 44.7 14.0 17.7 53.5 8.1 

企业价值/息税折旧前利

润(倍) 13.6 7.5 8.3 7.3 6.6 

周转率      

存货周转天数 80.4 68.1 74.2 74.2 72.2 

应收帐款周转天数 137.6 138.6 134.4 136.9 136.6 

应付帐款周转天数 56.7 48.7 51.4 52.1 51.3 

回报率      

股息支付率(%) 22.9 0.0 30.0 30.0 30.0 

净资产收益率 (%) 9.1 18.5 19.8 18.4 20.2 

资产收益率 (%) 11.5 21.7 14.9 16.0 14.2 

已运用资本收益率(%) 1.2 2.4 2.8 2.7 3.2 

资料来源：公司公告，中银证券预测 
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披露声明 

 

本报告准确表述了证券分析师的个人观点。该证券分析师声明，本人未在公司内、外部机构兼任有损本人独立性与客观

性的其他职务，没有担任本报告评论的上市公司的董事、监事或高级管理人员；也不拥有与该上市公司有关的任何财务

权益；本报告评论的上市公司或其它第三方都没有或没有承诺向本人提供与本报告有关的任何补偿或其它利益。 

中银国际证券股份有限公司同时声明，将通过公司网站披露本公司授权公众媒体及其他机构刊载或者转发证券研究报告

有关情况。如有投资者于未经授权的公众媒体看到或从其他机构获得本研究报告的，请慎重使用所获得的研究报告，以

防止被误导，中银国际证券股份有限公司不对其报告理解和使用承担任何责任。 

 

评级体系说明 

 

以报告发布日后公司股价/行业指数涨跌幅相对同期相关市场指数的涨跌幅的表现为基准： 

公司投资评级： 

买        入：预计该公司股价在未来 6个月内超越基准指数 20%以上； 

增        持：预计该公司股价在未来 6个月内超越基准指数 10%-20%； 

中        性：预计该公司股价在未来 6个月内相对基准指数变动幅度在-10%-10%之间； 

减        持：预计该公司股价在未来 6个月内相对基准指数跌幅在 10%以上； 

未有评级：因无法获取必要的资料或者其他原因，未能给出明确的投资评级。 

 

行业投资评级： 

强于大市：预计该行业指数在未来 6个月内表现强于基准指数； 

中        性：预计该行业指数在未来 6个月内表现基本与基准指数持平； 

弱于大市：预计该行业指数在未来 6个月内表现弱于基准指数。 

未有评级：因无法获取必要的资料或者其他原因，未能给出明确的投资评级。 

 

沪深市场基准指数为沪深 300指数；新三板市场基准指数为三板成指或三板做市指数；香港市场基准指数为恒生指数或
恒生中国企业指数；美股市场基准指数为纳斯达克综合指数或标普 500指数。 
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